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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Quartalsriickblick: Eine Borsenparty

Was war lhr Borsenhighlight des ersten Quartals?
Die 23.000er-Marke im DAX? Die Kursrallye bei den
Verteidigungswerten? Oder doch vielleicht die
3.000-Dollar-Marke im Goldpreis? Fiir Anleger in
Europa war es zeitweilig eine fréhliche Boérsen-
party. Zum Quartal-

Beide Entwicklungen, Schuldenberge und Zolldro-
hungen, haben sowohl volkswirtschaftlich als auch
an den Finanzmarkten bereits sichtbare Spuren
hinterlassen. In den USA ist der urspriingliche Kon-
junkturoptimismus wahlweise einer Stagflations-
sorge oder gar einer Rezessionsangst gewichen.
US-Finanzminister Scott Bessent warnt, den Verei-
nigten Staaten stehe

sende hin triibt sich
das Bild jedoch et-
was ein, als waren
an der Bar die Ge-
tranke ausgegangen.

Zweistellige Kursgewinne bei deutschen Aktien und beim
Gold — das erste Quartal lief hervorragend. Der weitere
Jahresverlauf verlangt dennoch erhéhte Wachsamkeit.

eine  ,Entgiftungs-
phase” (,detox pe-
riod“) bevor. Die
Stimmungsindikato-

Zeit fur einen Rick-
blick, eine Einordnung und eine Katerwarnung.

Zu Beginn des Jahres waren sich viele Beobachter
einig: Die Politik wirde in diesem Jahr ein bedeu-
tender, vielleicht sogar der wichtigste Faktor fiir die
internationalen Bérsen werden. Mit der Uber-
nahme der Amtsgeschafte durch Donald Trump am
20. Januar und der Bundestagswahl am 23. Februar
standen zwei Hauptereignisse bereits seit Novem-
ber fest. Was folgte, war eine Zeitenwende der
deutschen Haushaltspolitik und eine drohende Zei-
tenwende fir die globalen Handelsbeziehungen.
Nach etlichen Androhungen, Ankiindigungen und
Verschiebungen plant Donald Trump, am Mittwoch
kommender Woche ein kaum zu Uberblickendes
Blindel an Einfuhrzoéllen zu aktivieren.

DAX lasst S&P 500 klar hinter sich
DAX und S&P 500: Performance in 1Q25
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ren, insbesondere
unter den Verbrau-
chern, sind teils kraftig eingeknickt. Die drohenden
Zo6lle haben realwirtschaftlich dazu gefiihrt, dass
viele amerikanische Importeure ihre Einfuhren zeit-
lich vorgezogen haben. Das Handelsbilanzdefizit
hat in den vergangenen Monaten historische Di-
mensionen angenommen, was wiederum rein
rechnerisch das Wirtschaftswachstum einbremst.

Nicht nur Ge- und Verbrauchsgiiter werden aus
Furcht vor der Zollkeule hektisch in die Vereinigten
Staaten verschifft, sondern auch tonnenweise
Goldbarren. Uber 600 Tonnen Gold im Wert von
Uber sechzig Milliarden Dollar wurden allein in den
vergangenen drei Monaten an der New Yorker Roh-
stoffborse (Comex) eingelagert.

Hierzulande wird die politische Diskussion bislang
weniger von drohenden Zéllen als vielmehr von
den Verschiebungen der geopolitischen Plattentek-
tonik beherrscht. Zusatzliche Militarausgaben hat-
ten viele Anleger bereits zu Jahresbeginn antizi-
piert, was in der Folge an steil ansteigenden Bor-
senkursen der Verteidigungsunternehmen ables-
bar wurde. Ein 500 Milliarden Euro schweres Infra-
struktur-Investitionspaket hatten aber wohl nur die
wenigsten auf ihrem Zettel, weshalb im Marz vor
allem die Aktien der Unternehmen aus der zweiten
Reihe im MDAX und SDAX eine Kursrallye erlebten.
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Mittlerweile ist jedoch so etwas wie Erniichterung
eingekehrt. Es gibt viele Fragen, wie schnell wohl
die Gelder angesichts der bestehenden birokrati-
schen Hirden abgerufen werden kdénnen. Grund-
satzlich zweifelt zwar kaum jemand an einem kon-
junkturellen Impuls. Dieser dirfte aber wohl nicht
vor dem kommenden Jahr splirbar werden.

Konjunktursorgen in den USA fiihrten dort zu fal-
lenden Anleiherenditen. Hierzulande zog die Schul-
den-Party in Berlin steigende Anleiherenditen nach
sich. Um 0,6 Prozentpunkte engte sich der Rendite-
abstand zwischen 10jdhrigen amerikanischen und
deutschen Staatsanleihen ein. Man muss bis ins
Jahr 1990 zurickblattern, um eine vergleichbare
Entwicklung in einem Jahrsauftaktquartal zu entde-
cken. Entsprechend wertete der Euro gegeniiber
dem US-Dollar auf. Fast fiinf Prozent steht der EUR-
USD-Wechselkurs heute hoher als zu Jahresbeginn.

Fiir den DAX zeichnet sich im ersten Quartal ein
Plus von rund 13 Prozent ab. Es ware das dritte Jahr
in Folge mit einem zweistelligen Plus zu Jahresbe-
ginn. Auch MDAX und SDAX kodnnten das erste
Quartal mit einem zweistelligen Anstieg abschlie-
Ren. Der amerikanische Leitindex S&P 500 hinge-
gen wird im ersten Quartal wohl ein Minus von
rund flinf Prozent verbuchen. In Euro gerechnet be-
tragt das Minus voraussichtlich sogar rund neun
Prozent. Die Uberperformance des DAX von mehr
als zwanzig Prozent wird die starkste in einem Auf-
taktquartal seit Einfihrung des DAX im Jahr 1988
sein. Mit reichlich Abstand folgt das Jahr 1990 mit
einer Uberperformance von knapp 15 Prozent.

DAX versus S&P 500: Ein Rekord-Jahresbeginn

DAX vs S&P 500 in EUR:
Performanceunterschied im jeweiligen 1. Quartal
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Bereits in der CONCLUSIO von letzter Woche habe
ich jedoch darauf hingewiesen, dass eine starke
Uberperformance in der Vergangenheit haufig eine
eher schwache Kursentwicklung des DAX nach sich
gezogen hat.

Noch starker als die deutschen Aktien zeigte sich in
den ersten drei Monaten des Jahres der Goldpreis.
In US-Dollar gerechnet steht dieser aktuell rund
17 Prozent héher als zum Jahreswechsel. Es lduft
damit auf den steilsten Kursanstieg in einem ersten
Quartal seit mindestens flinfzig Jahren hinaus. Un-
ter Berlicksichtigung der Abschwachung des US-
Dollars bleibt fiir den europaischen Anleger noch
ein Plus von etwa 12 Prozent. Aber auch das ware
noch eine der starksten Performances in einem
Auftaktquartal in den vergangenen fiinfzig Jahren.

Gold in Euro: Ein sehr starker Jahresauftakt
Gold in Euro: Performance im jeweiligen 1. Quartal
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Conclusio: Das erste Quartal lieferte nicht trotz,
sondern gerade wegen der auBergewdhnlichen po-
litischen Entwicklungen teils spektakuldre Kursent-
wicklungen. Wenn man nach vergleichbaren Auf-
taktquartalen in der Vergangenheit sucht, stolpert
man immer wieder Uber das Jahr 1990. Und das ist
vielleicht auch kein Zufall. Damals befand sich
Deutschland im Einheitsrausch, heute ist es ein
Schuldenrausch. GroRe Hoffnungen zogen im Ver-
lauf des Jahres 1990 aber auch viele Enttduschun-
gen nach sich. Der DAX beendete das Jahr seiner-
zeit mit einem Minus von liber zwanzig Prozent. Ich
will ja nicht der Partycrasher sein, aber ein gutes
Auftaktquartal ist halt einfach keine Garantie fir
ein gutes Gesamtjahr.
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